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本周市场核心观点与市场复盘： 

本周（2025.03.17-2025.03.21，下同）A 股震荡回调，北证 50 周度下跌 7.39%，

领跌主要宽基指数。市场情绪方面，截至周五（2025.03.21，下同）主要宽基指

数量能择时均发出谨慎信号。本周沪深 300 上涨家数占比指标、沪深 300/中证

500/中证 1000 横截面波动率均出现回落，市场赚钱效应不佳。资金面方面，本

周 ETF 资金出现净流出，大盘宽基 ETF 为净流出主力。 

本周市场交易热点持续性不佳，赚钱效应亦出现回落。展望后市，政策利好或对

冲年报数据，市场短线仍以震荡为主。中长线来看，市场风险偏好持续改善将驱

动后市上涨格局，风格将从小盘成长占优逐步过渡至均衡。 

本周市场回调，上证综指下跌 1.60%，上证 50 下跌 2.38%，沪深 300 下跌 2.29%，

中证 500 下跌 2.10%，中证 1000 下跌 2.52%，创业板指下跌 3.34%，北证 50

指数下跌 7.39%。 

截至 2025 年 3 月 21 日，宽基指数来看，创业板指处于估值分位数“安全”等

级，其余各大宽基指数处于估值分位数“适中”等级。 

中信一级行业分类来看，钢铁、建材、电子、计算机处于估值分位数“危险”等

级；石油石化、电力及公用事业、食品饮料、农林牧渔、非银行金融、交通运输

处于估值分位数“安全”等级。 

从量能择时信号来看，截至 2025 年 3 月 21 日，各大宽基指数量能择时信号均

为谨慎观点。 

资金面跟踪：  

机构调研来看，本周受到机构关注程度最高的前 5 大个股依次为汇川技术（344

家）、塔牌集团（171 家）、盛美上海（146 家）、华峰测控（111 家）和石头

科技（86 家）。 

本周南向资金净流入 230.25 亿港元，其中沪市港股通净流入 132.77 亿港元，

深市港股通净流入 97.48 亿港元。 

股票型 ETF 本周收益中位数为-2.30%，资金净流出 141.76 亿元。港股 ETF 本

周收益中位数为-1.17%，资金净流入 40.01 亿元。跨境 ETF 本周收益中位数为

0.44%，资金净流入 18.62 亿元。商品型 ETF 本周收益中位数为 1.61%，资金

净流出 1.35 亿元。 

截至 2025 年 3 月 21 日，基金抱团分离度环比上周下降。最近一周抱团股超额

收益下降，抱团基金超额收益变化不大。 

 

风险分析：报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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1、 本周核心观点与市场复盘 
1.1  本周核心观点 

本周（2025.03.17-2025.03.21，下同）A 股震荡回调，北证 50 周度下跌 7.39%，

领跌主要宽基指数。市场情绪方面，截至周五（2025.03.21，下同）主要宽基指

数量能择时均发出谨慎信号。本周沪深 300 上涨家数占比指标、沪深 300/中证

500/中证 1000 横截面波动率均出现回落，市场赚钱效应不佳。资金面方面，本

周 ETF 资金出现净流出，大盘宽基 ETF 为净流出主力。 

本周市场交易热点持续性不佳，赚钱效应亦出现回落。展望后市，政策利好或对

冲年报数据，市场短线仍以震荡为主。中长线来看，市场风险偏好持续改善将驱

动后市上涨格局，风格将从小盘成长占优逐步过渡至均衡。 

 

1.2  主要指数表现与热点复盘 

本周（2025.03.17-2025.03.21，下同）市场回调，上证综指下跌 1.60%，上证

50 下跌 2.38%，沪深 300 下跌 2.29%，中证 500 下跌 2.10%，中证 1000 下跌

2.52%，创业板指下跌 3.34%，北证 50 指数下跌 7.39%。 

表 1：宽基指数表现 

  开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 

上证综指 3430.81  3364.83  -1.60  

上证 50 2755.49  2675.36  -2.38  

沪深 300 4020.64  3914.70  -2.29  

中证 500 6119.61  5971.93  -2.10  

中证 1000 6585.82  6405.61  -2.52  

创业板指 2230.85  2152.28  -3.34  

北证 50 1412.41  1305.62  -7.39  

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21 
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从中信一级行业来看，本周涨幅较高的前 5 个行业为：建材、家电、石油石化、

电力及公用事业、综合；跌幅靠前的行业为：计算机、传媒、电子、食品饮料、

商贸零售。中信一级行业中振幅最高的前 5 大行业依次为计算机、电子、传媒、

食品饮料、商贸零售。 

图 1：中信一级行业周度涨跌幅与振幅 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21；单位：% 

 

从热点概念来看，本周概念指数中表现最好的前 5 大概念依次为油气开采指数、

天然气指数、减速器指数、水产指数、风力发电指数；表现最差的 5 大概念依次

为网络游戏指数、消费电子代工指数、华为 HMS 指数、AI 算力指数、大数据指

数。 

图 2：热点概念表现（前十名与后十名） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21；单位：% 
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1.3  宽基指数和行业指数估值 

截至 2025 年 3 月 21 日，宽基指数来看，创业板指处于估值分位数“安全”等

级，其余各大宽基指数处于估值分位数“适中”等级。 

中信一级行业分类来看，钢铁、建材、电子、计算机处于估值分位数“危险”等

级；石油石化、电力及公用事业、食品饮料、农林牧渔、非银行金融、交通运输

处于估值分位数“安全”等级。 

图 3：宽基指数估值 

证券简称 PE(TTM)
近10年估值分

位数-区间比

近10年估值分

位数-绝对值比
等级

股息率(近12

个月，%)

ROE(平

均，%)
总市值(亿元)

上证指数 14.45 29.63% 63.57% 适中 2.97 7.21 639471.26

上证50 10.75 36.22% 66.26% 适中 4.26 8.46 266660.49

沪深300 12.54 27.57% 51.48% 适中 3.40 8.07 566423.39

中证500 28.76 19.49% 64.76% 适中 1.78 5.43 136990.13

中证1000 38.80 15.78% 52.75% 适中 1.42 4.62 128569.87

创业板指 32.42 8.29% 17.64% 安全 1.29 9.72 60161.39

估值分位数安全等级划分（绝对值比）：安全(0,20%]，适中(20%,80%]，危险(80%,100%]

                                       估值分位数-区间比 =  

                                    估值分位数-绝对值比 = 

�           �            

    �                  �    

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21 

 

图 4：中信一级行业指数估值 

证券简称 PE(TTM)
近10年估值分

位数-区间比

近10年估值分

位数-绝对值比
等级

股息率(近12

个月，%)

ROE(平

均，%)
总市值(亿元)

石油石化 11.08 4.01% 19.51% 安全 4.67 8.92 42143.52

煤炭 11.55 0.50% 63.60% 适中 6.59 9.31 16788.43

有色金属 21.76 0.11% 28.75% 适中 1.79 8.31 29604.86

电力及公用事业 18.44 3.61% 9.66% 安全 2.59 7.84 39117.25

钢铁 146.14 3.51% 95.34% 危险 2.22 -0.06 9715.64

基础化工 34.95 16.63% 58.72% 适中 1.64 5.18 43002.83

建筑 10.14 10.14% 39.84% 适中 2.83 5.44 18161.38

建材 37.79 46.58% 83.10% 危险 2.87 2.09 7842.06

轻工制造 31.48 11.45% 47.53% 适中 2.24 4.79 8546.92

机械 41.10 11.74% 46.34% 适中 1.18 5.18 53994.01

电力设备及新能源 49.06 37.18% 63.28% 适中 1.64 4.51 52055.63

国防军工 101.63 34.72% 78.21% 适中 0.60 3.12 21226.30

汽车 34.35 52.57% 67.56% 适中 1.35 6.50 44564.11

商贸零售 54.36 0.01% 68.96% 适中 1.94 3.91 8731.53

消费者服务 48.86 0.71% 42.68% 适中 1.47 6.33 4980.85

家电 16.62 21.05% 33.35% 适中 3.26 13.22 19399.74

纺织服装 27.60 16.52% 31.00% 适中 3.49 5.69 5566.26

医药 39.85 24.05% 47.82% 适中 1.67 6.83 62860.49

食品饮料 21.91 9.26% 5.43% 安全 3.56 17.52 48944.18

农林牧渔 22.53 0.08% 7.84% 安全 1.26 6.24 12378.90

银行 6.31 44.50% 56.83% 适中 6.33 7.28 134311.26

非银行金融 13.66 9.83% 15.25% 安全 2.05 8.70 68415.64

房地产 1.66 -1.41 11563.91

交通运输 17.36 3.12% 15.42% 安全 2.95 7.25 31570.54

电子 76.98 64.82% 92.27% 危险 0.67 4.59 92131.46

通信 22.48 3.87% 25.66% 适中 1.71 7.54 46703.40

计算机 126.32 27.42% 81.21% 危险 0.70 2.10 46963.08

传媒 57.52 0.16% 57.96% 适中 1.65 3.53 16232.49

综合 0.56 0.14 1199.87

综合金融 46.50 7.43% 65.59% 适中 1.89 4.23 1230.78

                                        估值分位数-区间比 =

                                    估值分位数-绝对值比 = 

PE_TTM小于0的行业不显示评级信息及分位数信息

估值分位数安全等级划分（绝对值比）：安全(0,20%]，适中(20%,80%]，危险(80%,100%]。

�           �            

    �                  �    
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21 
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1.4  量化情绪跟踪 

1.4.1 量能择时 

从量能择时信号来看，截至 2025 年 3 月 21 日，各大宽基指数量能择时信号均

为谨慎观点。 

表 2：宽基指数量能择时信号 

  上证指数 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 创业板指 北证 50 

量能择时观点 空 空 空 空 空 空 空 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21 

 

1.4.2 沪深 300 上涨家数占比情绪指标 

强势股往往具备较强的示范效应，当市场情绪处于乐观状态时，强势股的持续上

行能为整个板块带来机会。我们可以通过计算指数成分股的近期正收益的个数来

判断市场情绪。当市场中正收益的股票逐步增多时，往往处于行情的底部。同理，

当大部分股票都处于正收益状态，情绪可能已经过热，未来有下跌风险。 

指标计算方法： 

沪深 300 指数 N 日上涨家数占比 = 沪深 300 指数成分股过去 N 日收益大于 0

的个股数占比。  

我们发现，该指标可以较快捕捉上涨机会；同时，由于选择在市场过热阶段提前

止盈离场，也会错失市场持续亢奋阶段的上涨收益。指标在对下跌市场的判断也

存在缺陷，难以有效规避下跌风险。该指标最近一周震荡向下，上涨家数占比在

60%左右水平。 

图 5：沪深 300 指数成分股上涨家数占比 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.03.21 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

金融工程 

 

1.4.3 沪深 300 上涨家数占比择时跟踪 

我们通过对指标进行两次不同窗口期的平滑来捕捉指标变动情况，当短期平滑线

大于长期平滑线时，说明指标正在上行，看多市场。当短期平滑线小于长期平滑

线时，说明市场情绪正在拐头向下，对市场持中性态度。 

指标值处理及开平仓信号应用： 

（1） 沪深 300 指数 N 日上涨家数占比并进行窗口期为 N1 和 N2 的移动平均，

分别称之为慢线和快线，其中 N1>N2。 

（2） 当且快线>慢线时，看多沪深 300 指数。 

其中 N=230，N1=50，N2=35。从上涨家数占比指标来看，沪深 300 指数当前

未处于情绪景气区间。从动量情绪指标走势来看，快线和慢线均向下，快线回落

至慢线之下，预计在未来一段时间内将维持谨慎态度。 

图 6：动量情绪指标择时策略净值表现  图 7：动量情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04—2025.03.21 

 

1.4.4 均线情绪指标 

我们在报告《司空见惯叙指标——技术形态选股系列报告之五》中讨论过八均线

体系的使用方式——以指标区间对标的指数的趋势状态进行判断。我们将八均线

区间值处于 1/2/3 时对八均线指标值赋值为-1，八均线区间值处于 4/5/6 时对

八均线指标值赋值为 0，八均线区间值处于 7/8/9 时对八均线指标值赋值为 1。

通过这种划分，指标值状态与 HS300 的涨跌变化规律更加清晰。 

1. 指标计算方法 

计算沪深 300 收盘价八均线数值，均线参数为 8，13，21，34，55，89，144，

233。 

2. 指标值处理及开平仓信号应用 

（1） 计算当日沪深 300 指数收盘价大于八均线指标值的数量。 

（2） 当前价格大于八均线指标值的数量超过 5 时，看多沪深 300 指数。  
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从均线情绪指标来看，短期内沪深 300 指数处于情绪景气区间。 

图 8：均线情绪指标择时策略净值表现  图 9：均线情绪指标 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04-2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据区间为 2010.01.04-2025.03.21 

 

1.5  市场赚钱效应观察 

1.5.1 横截面波动率 

截面波动率来看，最近沪深 300、中证 500 和中证 1000 指数成分股横截面波动

率下降，短期 Alpha 环境变差。近一个季度看，沪深 300 指数横截面波动率处

于近半年中上分位点，Alpha 环境较好；中证 500 和中证 1000 指数横截面波动

率处于近半年中等分位点，Alpha 环境一般。 

图 10：横截面波动率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21；单位：% 
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表 3：横截面波动率统计结果 

 沪深 300 横截面波动率 中证 500 横截面波动率 中证 1000 横截面波动率 

近两年平均值 1.92  2.04  2.23  

近一年平均值 1.93  2.10  2.38  

近半年平均值 2.06  2.29  2.66  

近一季度平均值 1.85  2.11  2.49  

近一季度平均值占近两年分位 52.28% 50.00% 52.19% 

近一季度平均值占近一年分位 67.84% 53.17% 64.94% 

近一季度平均值占近半年分位 75.31% 41.27% 63.75% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21；波动率单位：% 

 

1.5.2 时间序列波动率 

时间序列上来看，沪深 300、中证 500 和中证 1000 指数成分股时间序列波动率

下降，Alpha 环境变差。近一个季度看，沪深 300 指数时间序列波动率处于近

半年中上分位点，Alpha 环境较好；中证 500 和中证 1000 指数时间序列波动率

处于近半年中等分位点，Alpha 环境一般。 

图 11：指数成分股加权时间序列波动率 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21 

表 4：时间序列波动率统计结果 

  沪深 300 时序波动率 中证 500 时序波动率 中证 1000 时序波动率 

近两年平均值 0.61% 0.44% 0.26% 

近一年平均值 0.64% 0.47% 0.28% 

近半年平均值 0.72% 0.53% 0.32% 

近一季度平均值 0.58% 0.45% 0.27% 

近一季度平均值占近两年分位 50.62% 41.27% 51.00% 

近一季度平均值占近一年分位 63.69% 41.27% 51.79% 

近一季度平均值占近半年分位 70.75% 40.48% 58.17% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：数据截至 2025.03.21 
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2、 资金面跟踪 
2.1  机构调研跟踪 

本周（2025.03.15-2025.03.21，下同），机构调研活动累计 263 场。从三地上

市公司被调研次数来看，沪市上市公司累计被调研 85 次，深市上市公司累计被

调研 167 次，北证上市公司累计被调研 11 次。 

从被调研股票市值来看，市值小于等于 100 亿、100 亿至 200 亿、200 亿至 500

亿以及大于 500 亿的上市公司累计被调研 131 次、75 次、35 次和 22 次。 

从调研类型来看，特定对象调研和其他为本周主要调研类型，占比分别为 77.57%

和 10.27%。从机构类型来看，投资公司、基金公司和证券公司的调研次数占比

依次为 7.0%、27.7%和 52.3%。 

图 12：沪市、深市和北证上市公司被调研次数  图 13：不同市值范围股票被调研次数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.15-2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.15-2025.03.21 

图 14：各类型调研活动占比  图 15：各类型机构投资者调研次数占比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.15-2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.15-2025.03.21 
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从中信一级行业来看，本周机械、电子和医药行业被调研次数较多，本周涨跌幅

依次为-0.15%、-4.22%和-1.50%。 

图 16：本周中信一级行业被调研次数 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2025.03.15-2025.03.21；未出现一级行业表示未有公司被调研 

 

从个股来看，本周受到机构关注程度最高的前 5 大个股依次为汇川技术（344

家）、塔牌集团（171 家）、盛美上海（146 家）、华峰测控（111 家）和石头

科技（86 家）。 

表 5：本周最受机构关注前 10 大个股 

股票代码 股票简称 调研机构家数 上市日期 上市板块 总市值(亿元) 中信一级行业 
本周涨跌幅

（%） 

300124.SZ 汇川技术 344 2010/9/28 创业板 1910.46  
电力设备及新

能源 
-5.82  

002233.SZ 塔牌集团 171 2008/5/16 主板 95.74  建材 2.69  

688082.SH 盛美上海 146 2021/11/18 科创板 452.78  电子 -3.95  

688200.SH 华峰测控 111 2020/2/18 科创板 196.02  电子 -4.87  

688169.SH 石头科技 86 2020/2/21 科创板 458.76  机械 1.13  

002171.SZ 楚江新材 81 2007/9/21 主板 145.42  有色金属 -6.18  

601077.SH 渝农商行 78 2019/10/29 主板 648.48  银行 3.36  

300790.SZ 宇瞳光学 72 2019/9/20 创业板 96.30  电子 -1.54  

603568.SH 伟明环保 72 2015/5/28 主板 372.12  
电力及公用事

业 
4.65  

301600.SZ 慧翰股份 68 2024/9/11 创业板 132.58  汽车 -7.46  

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.15-2025.03.21；注：调研机构家数与实际调研机构家数存在误

差；总市值以上市公司发布公告时为准 
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2.2  股指期货跟踪 

本周 IF 当月合约下跌 2.20%，收于 3917.4，收盘基差 0.07%；IH 当月合约下

跌 2.27%，收于 2677.8，收盘基差 0.09%；IC 当月合约下跌 1.87%，收于 5974，

收盘基差 0.03%；IM 当月合约下跌 2.12%，收于 6414.2，收盘基差 0.13%。 

表 6：IF 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IF2503.CFE 4022 3917.4 -2.20  0.07% 1 -17.27% 

IF2504.CFE 4025 3906 -2.38  -0.22% 20 2.78% 

IF2506.CFE 4012 3882.8 -2.49  -0.81% 61 3.34% 

IF2509.CFE 3964 3835.6 -2.59  -2.02% 126 4.01% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21 

表 7：IH 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IH2503.CFE 2755.6 2677.8 -2.27  0.09% 1 -22.82% 

IH2504.CFE 2759 2674.6 -2.45  -0.03% 20 0.35% 

IH2506.CFE 2755.2 2671.8 -2.43  -0.13% 61 0.55% 

IH2509.CFE 2727.8 2637.6 -2.46  -1.41% 126 2.80% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21 

表 8：IC 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IC2503.CFE 6109 5974 -1.87  0.03% 1 -8.66% 

IC2504.CFE 6070 5913.6 -2.12  -0.98% 20 12.21% 

IC2506.CFE 5984.4 5810.6 -2.25  -2.70% 61 11.07% 

IC2509.CFE 5852 5681.4 -2.52  -4.86% 126 9.65% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21 

表 9：IM 合约周度情况统计 

 开盘价 收盘价 涨跌幅(%) 收盘基差 剩余交易日 对冲成本(年化) 

IM2503.CFE 6563 6414.2 -2.12  0.13% 1 -33.52% 

IM2504.CFE 6508 6318.2 -2.58  -1.36% 20 17.06% 

IM2506.CFE 6370 6177.4 -2.79  -3.56% 61 14.60% 

IM2509.CFE 6215 6010.8 -2.96  -6.16% 126 12.23% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21 

 

本周沪深 300 和上证 50 指数期货主力合约贴水率环比上一交易周下降，中证 500

和中证 1000 指数期货主力合约贴水率环比上一交易周上升。IF 当月合约近一季

度平均每周基差变化 0.00%，相比于近半年的 0.00%环境不变。IH 当月合约近

一季度平均每周基差变化 0.01%，相比于近半年的 0.01%环境不变。IC 当月合

约近一季度平均每周基差变化-0.01%，相比于近半年的 0.01%环境变差。 
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图 17：主力合约升贴水  图 18：主力合约每周基差变化 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.03.24-2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.03.24-2025.03.21 

 

图 19：主力合约本周基差年化收益率  图 20：中证 500 当月合约与下月合约每周基差变化 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2025.03.17-2025.03.21；单位：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.03.24-2025.03.21 

 

表 10：指数期货合约行情统计 

 
上证 50

贴水率 

沪深 300 

贴水率 

中证 500

贴水率 

中证 1000

贴水率 

上证 50 每周 

基差变化 

沪深 300 每

周基差变

化 

中证 500(当

月)每周基差

变化 

中证 500(下

月)每周基差

变化 

近两年平均值 0.03% 0.05% -0.04% -0.14% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 

近一年平均值 0.07% 0.07% -0.03% -0.14% 0.01% 0.01% 0.02% -0.02% 

近半年平均值 0.33% 0.32% 0.20% 0.11% 0.01% 0.00% 0.01% -0.01% 

近一季度平均值 0.08% 0.06% -0.10% -0.18% 0.01% 0.00% -0.01% -0.05% 

近一季度平均值

占近两年分位 
55.77% 59.62% 47.12% 48.08% 50.49% 54.37% 51.46% 43.69% 

近一季度平均值

占近一年分位 
55.56% 64.81% 51.85% 55.56% 46.30% 42.59% 44.44% 46.30% 

近一季度平均值

占近半年分位 
39.29% 42.86% 42.86% 42.86% 53.57% 46.43% 50.00% 46.43% 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2023.03.24-2025.03.21 
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2.3  南向资金跟踪 

本周港股通交易区间为 2025 年 3 月 17 日-2025 年 3 月 21 日，南向资金净流入

230.25 亿港元，其中沪市港股通净流入 132.77 亿港元，深市港股通净流入 97.48

亿港元。 

 

图 21：南向资金累计流向 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2014.11.17-2025.03.21 

 

 

2.4  融资规模变化跟踪 
截至 2025 年 3 月 20 日，融资余额为 19402.56 亿元，环比 3 月 14 日（19174.87

亿元）融资增加额为 227.69 亿元。 

 

图 22：每周融资余额与增加值 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计区间为 2023.03.24-2025.03.20 
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2.5  ETF 市场跟踪 

股票型 ETF 本周收益中位数为-2.30%，资金净流出 141.76 亿元。港股 ETF 本

周收益中位数为-1.17%，资金净流入 40.01 亿元。跨境 ETF 本周收益中位数为

0.44%，资金净流入 18.62 亿元。商品型 ETF 本周收益中位数为 1.61%，资金

净流出 1.35 亿元。 

图 23：不同投资范围 ETF 的本周收益率（单位：%）  图 24：不同投资范围 ETF 的本周净流入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.03.21； 

注：剔除单周份额大幅异动产品，下同  
资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.03.21 

 

宽基 ETF 方面，本周科创板主题 ETF 资金净流入明显，合计流入 30.52 亿元。

行业 ETF 方面，本周金融地产主题 ETF 资金净流入明显，合计流入 33.99 亿元。 

图 25：宽基 ETF 的本周净流入（单位：亿元）  图 26：行业 ETF 的本周净流入（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.03.21 

 
资料来源：Wind, 光大证券研究所；数据截至：2025.03.21 
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2.6  抱团基金分离度跟踪 

构造抱团基金组合可以帮助我们实时监控基金抱团程度。具体来说，我们通过分

离度指标作为基金抱团程度的代理变量。具体计算方式为抱团基金截面收益的标

准差，如果抱团基金组合的截面收益标准差小，说明抱团基金表现趋同，抱团程

度高，反之表示抱团正在瓦解。 

截至 2025 年 3 月 21 日，基金抱团分离度环比上周下降。最近一周抱团股超额

收益下降，抱团基金超额收益变化不大。 

 

图 27：超额净值最大回撤与分离度对比  图 28：抱团基金与抱团股票相对中证全指超额净值 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2017.02.03-2025.03.21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；统计区间为 2017.02.03-2025.03.21 

 

3、 风险提示 

报告结果均基于历史数据，历史数据存在不被重复验证的可能。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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